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Fundamental Story 
 

The Erawan Group Pcl  (ERW TB)  - BUY, Price Bt4.82, TP Bt6.10 Results Comment 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

2Q23 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 ERW มกีาํไรปกต ิ 133 ลบ. ใน 2Q23 พลกิจากทีข่าดทุน 151 ลบ. 
ใน 2Q22 แต่ลดลง 41% q-q ซึง่แขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 
เนื่องจากรายไดอ้ืน่และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม (ERWPF) สงู
กวา่ทีค่าดไว ้

 กาํไรทีพ่ลกิฟ้ืน y-y เกดิจากการดาํเนินงานของโรงแรมที ่ non-Hop 
Inn ในประเทศไทย และโรงแรม Hop Inn ในไทย และฟิลปิปินส ์โดย
ไดแ้รงหนุนจากอตัราการเขา้พกั และ ARR ทีเ่พิม่ขึน้ RevPar ของ
โรงแรมในไทยของ ERW (ไมร่วม Hop Inn) ใน 2Q23 สงูกวา่ระดบั
ก่อนเกดิโควดิ 37% RevPar ของโรงแรม Hop Inn ของ ERW ใน
ประเทศไทยใน 2Q23 สงูกวา่ระดบัของ 2Q19 ราว 21% RevPar 
ของโรงแรม Hop Inn ของ ERW ในฟิลปิปินสใ์น 2Q23 สงูกวา่ระดบั 
2Q19 ราว 8% กาํไรทีล่ดลง q-q เป็นผลมาจากชว่งโลวซ์ซีัน่ในไตร
มาส 2 

 รายไดข้อง ERW จากธุรกจิโรงแรมเพิม่ขึน้ 67% y-y แต่ลดลง 8% 
q-q เป็น 1.6 พนัลบ. ใน 2Q23 ในขณะเดยีวกนัอตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานกเ็พิม่ขึน้เป็น 14.4% ใน 2Q23 จาก -7.3% ใน 2Q22 แต่
ลดลงจาก 18.6% ใน 1Q23  

 โรงแรมในไทยของ ERW (ไมร่วม Hop Inn) มอีตัราการเขา้พกัอยูท่ี ่
80% ใน 2Q23 เพิม่ขึน้จาก 55% ใน 2Q22 แต่ลดลงจาก 84% ใน 
1Q23 RevPar ใน 2Q23 อยูท่ี ่2,361 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 103% y-y 
แต่ลดลง 9% q-q 

 อตัราการเขา้พกัของ Hop Inn ประเทศไทย ของ ERW อยูท่ี ่ 81% 
ใน 2Q23 เพิม่ขึน้จาก 73% ใน 2Q22 และคงทีจ่าก 1Q23 RevPar 
ใน 2Q23 อยูท่ี ่533 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 18% y-y และทรงตวั q-q 

 อตัราการเขา้พกัโรงแรมในฟิลปิปินสข์อง ERW อยูท่ี ่ 74% ใน 
2Q23 เพิม่ขึน้จาก 58% ใน 2Q22 และคงทีจ่าก 1Q23 RevPar ใน 
2Q23 อยูท่ี ่811 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 44% y-y และทรงตวั q-q 

 ดว้ยผลประกอบการ 2Q23 ทีแ่ขง็แกรง่เกนิคาดของ ERW เราจงึ
เหน็ upside ต่อตวัเลขของเรา เราคาดวา่การเตบิโตของกาํไรจะมี
แนวโน้มแขง็แกรง่ต่อเนื่อง y-y เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” ERW 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 974 1,283 1,733 1,753 1,623 Revenue (7)            67           50           6,710 7,187

  Gross profit 454 676 982 978 897   Gross profit (8)            97           51           3,657 4,019

SG&A 526 582 673 651 663 SG&A 2             26           50           2,616 2,735

  Operating profit (71) 94 309 326 234   Operating profit (28)          na 54           1,041 1,284

  EBITDA 144 314 532 544 455   EBITDA (16)          217         51           1,944 2,272

Other income 12 6 43 21 18 Other income (14)          58           71           56 58

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 111 114 122 135 143 Interest expense 6             30           50           552 540

  Profit before tax (170) (13) 230 213 109   Profit before tax (49)          na 59           545 802

Income tax (7) (5) (6) (6) (5) Income tax na na na (27) 32

Equity & invest. income 9 3 13 3 21 Equity & invest. income 520         139         174         14 14

Minority interests 4 (6) (21) 1 (2) Minority interests na na na (35) (40)

Extraordinary items 12 (0) 11 15 9 Extraordinary items (39)          (26)          157         15 0

  Net profit (139) (12) 240 239 142   Net profit (40)          na 67           567 744

  Normalized profit (151) (11) 229 224 133   Normalized profit (41)          na 65           552 744

EPS (Bt) (0.03) (0.00) 0.05 0.05 0.03 EPS (Bt) (40)          na 69           0.12 0.15

Normalized EPS (Bt) (0.03) (0.00) 0.05 0.05 0.03 Normalized EPS (Bt) (41)          na 67           0.12 0.15

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 1,031 1,108 1,532 1,369 1,254 Sales grow th 271.3      466.8      179.9      174.7      66.6        

A/C receivable 115 145 160 156 130 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 37 38 43 37 38 EBITDA grow th na na na na 216.8      

Other current assets 302 325 291 297 321 Norm profit grow th na na na na na

Investment 51 54 63 59 74 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 19,343 19,394 19,285 19,221 19,401

Other assets 372 369 338 344 335 Gross margin 46.6        52.7        56.7        55.8        55.2        

  Total assets 21,251 21,434 21,712 21,482 21,553 Operating margin (7.3)         7.3          17.8        18.6        14.4        

S-T debt 620 701 783 838 947 EBITDA margin 14.8        24.5        30.7        31.0        28.0        

A/C payable 126 143 235 174 151 Norm net margin (15.5)       (0.9)         13.2        12.8        8.2          

Other current liabilities 632 667 745 870 946

L-T debt 9,783 9,794 9,665 9,162 8,823 D/E (x) 1.9          1.9          1.8          1.7          1.6          

Other liabilities 4,538 4,564 4,564 4,459 4,520 Net D/E (x) 1.7          1.7          1.6          1.4          1.4          

 Minority interest (5) 1 23 22 24 Interest coverage (x) 1.3          2.8          4.4          4.0          3.2          

 Shareholders' equity 5,557 5,565 5,698 5,958 6,143 Interest rate 4.1          4.4          4.7          5.3          5.8          

Working capital 26 41 (31) 19 17 Effective tax rate 3.8          36.4        (2.5)         (2.9)         (5.0)         

Total debt 10,403 10,495 10,448 9,999 9,770 ROA (2.8)         (0.2)         4.2          4.1          2.5          

Net debt 9,372 9,387 8,916 8,631 8,516 ROE (10.8)       (0.8)         16.2        15.4        8.8          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 
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